
Extrait de la publication



Extrait de la publication



Extrait de la publication



Extrait de la publication



Tous droits de reproduction, de traduction et d'adap-
tation réservés pour tous les pays, y compris la Russie.

Copyright by Librairie Gallimard, 1936.



INTRODUCTION

En janvier 1935, à l'issue d'une conférence devant
un auditoire, composé d'hommes généralement avertis
des choses économiques conférence au cours de
laquelle nous avions envisagé la transformation'de la
Banque de France en service public autonome un
auditeur nous interpella « En somme, dit-il, votre
réforme consisterait à nationaliser ce qui appartient
déjà à l'État. » Nous lui indiquâmes alors quel était le
statut de notre Institut d'Émission. Il remercia par
ces mots « C'est effarant; je n'en savais rien »»

Plus effarante que cette ignorance, certes, fut la
qualité des interventions parlementaires au cours des
débats de juillet 1936 sur la réforme du statut. Les
débats ont établi que de nombreux députés qui récla-
maient la réforme ou s'y opposaient, uniquement pour
des raisons politiques et électorales, ignoraient tout du
rôle et de l'organisation de la Banque qu'ils criti-
quaient ou louangeaient.

C'est à mettre un terme à pareille ignorance que ce
livre d'abord prétend. Notre propos est encore de
retracer les phases de la double évolution, économique
et politique, qu'a suivie la Banque de France. Chaque
phase de l'évolution est marquée d'ailleurs par la réu-
nion d'une Commission d'Enquête, à la suite d'uri
scandale quelconque. Sans doute en 11806, l'État, per-
sonnifié par Napoléon, est à la fois commissaire, juge
et partie; s'il condamne et s'il réforme, c'est moins
par souci de l'intérêt général de la Nation que pour
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prévenir le retour d'incidents préjudiciables au Trésor.
Mais en 1866 et en 1931, la Commission d'Enquête
est en quelque sorte l'enregistreur de faits révolus.
Sans préjuger de l'avenir, sans préconiser de mesures
novatrices, elle constate. Elle fait le point.

I. La Banque de France est d'abord une banque
commerciale, un comptoir d'escompte. C'est un éta-
blissement parisien, et même pas le plus important ni
le plus réputé des établissements parisiens. Elle ne
devient Banque de Paris qu'avec peine et pendant
près d'un demi-siècle son aire d'action demeurera can-
tonnée à la région parisienne.

Banque parmi tant d'autres, l'État sans doute la
surveille plus particulièrement, mais en raison des
faveurs qu'il lui consent. La Banque se déclare indé-
pendante de l'État chaque fois qu'elle l'estime de son
intérêt; pourtant, surgit un incident qu'elle ne peut
surmonter par ses seuls moyens, elle se hâte de faire
appel à l'État, de lui rappeler qu'il l'a prise en
tutelle.

« C'est cette même Banque qui, en 1806, faisait
briser dans Paris les banques d'émission qui étaient
ses rivales; c'est cette même Banque qui, en 1848,
faisait briser en France, les huit banques territoriales
d'émission qui étaient, pour elle, des rivales redou-
tables. En face de ces violences légales, par lesquelles
la Banque de France a absorbé, malgré eux, les action-
naires des autres banques, si j'avais le temps, je m'ar-
rêterais un moment pour essayer d'embarrasser d'un
scrupule la conscience des défenseurs du privilège, qui
sont, en même temps, des représentants orthodoxes
de l'Économie Politique. Ils nous vantent assez sou-
vent, dans l'éclat de leurs péroraisons, la noblesse de
l'initiative individuelle, la beauté de l'effort humain,
la nécessité de la concurrence, et je leur demande
comment ils peuvent concilier leurs principes avec les
agissements de la Banque, qui, par la force légale, a
dispersé à son profit, les banques d'émission (1). »

(1 René Viviani, J. Olt., Débats Pari. Chambre, 1897,p. 1290. Séance du 25 mai 1897.
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II. En 1848, la Banque de France a conquis de
haute lutte le privilège d'émission sur tout le terri-
toire. Elle se transforme en Banque Centrale privi-
légiée. Cependant son caractère privé subsiste. Elle
reste la banque de ses actionnaires et de ses Régents;
moins étroitement, elle est le banquier des autres
banques et celui de l'État. Elle n'est point Banque
Nationale. Son crédit ne se confond pas avec celui de
l'État, et cette distinction se justifie l'émission des
billets, de la monnaie de banque, en période normale,
n'est-elle pas motivée, garantie par l'encaisse métal-
lique de la Banque même, et par son portefeuille
d'effets commerciaux?

Distributrice d'une monnaie de banque qui aura
cours légal, voire cours forcé, la Banque tient l'État
par le jeu des escomptes publics, des avances tempo-
raires et permanentes. Elle le tient comme un créan-
cier, son débiteur, avec des complaisances intéressées,
ou des adjurations, des refus, des menaces. Elle con-
trôle le marché monétaire. Elle décide du crédit public
comme du crédit privé. Elle est une puissance, puis-
sance dans l'État et parfois contre l'État. Elle adopte
une politique et entend la faire suivre par les gouver-
nements. Et les gouvernements cèdent car elle détient
le vrai pouvoir, le pouvoir financier.

Cependant certains s'inquiètent de cette puissance,
et dès l'instant même où l'État lui fournit les moyens
de se renforcer. A la séance du 21 février 1848, où la
Chambre des députés avait eu à examiner un projet
de loi relatif à la Banque de France, le député Ducos
n'avait-il pas dit déjà « Songez-vous à ce pouvoir
immense qui serait donné à une institution unique de
se constituer le seul juge, l'arbitre souverain des des-
tinées commerciales de toute la Nation? Ne pensez-
vous pas que ce pouvoir exorbitant pourrait, à cer-
tains moments, devenir très dangereux? N'êtes-
vous pas inquiets des graves conflits qui pourraient
s'élever, malgré tout le soin que vous aurez pris
de régler les statuts? Si j'avais honneur de con-
courir d'une manière quelconque à la direction
des finances de mon pays, je ne souffrirais jamais ni
en face ni à côté de moi une institution qui pourrait,
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un jour donné, devenir plus puissante que moi-
même. »

III. Il vint un jour où l'État républicain n'a
plus toléré pareille puissance. Bien que son capital
restât privé, la Banque s'est transformée en service
public. Cette transformation, plus administrative que
technique, plus juridique qu'économique, n'a du reste
été possible que dans la mesure où la monnaie de
banque, fiduciaire et scripturale, a pris, dans les tran-
sactions, une place prééminente, au détriment de la
monnaie métallique. La disparition du franc, tel que
défini par la loi du 17 germinal an xi, ne fit que dater
l'orientation nouvelle de l'Institut, privilégié par la
loi du 24 germinal an xi.

Des dates marquent cette double évolution, comme
elles impriment des divisions à notre livre 1800-1848,
1848-1928, 1928 à nos jours.

Sans doute, en 1928, la césure peut-elle à certains
ne pas apparaître nette. Il n'y a pas, en cette année,
un renversement brutal de la conduite de la Banque
si les avances temporaires à l'État sont amorties, si
par conséquent un chapitre essentiel des rapports de
la Banque avec l'État se clôt, la Banque poursuit
avec ses clients particuliers la politique commerciale
adoptée depuis longtemps. Elle continue à faire de
l'escompte direct, à concurrencer les banques privées
et, dans cette concurrence acharnée, elle persévère
dans ses erreurs (Affaire Oustric). Pourtant, la réforme
monétaire de 1928 va lui donner une orientation

singulière; elle prépare la collaboration intime de
la Banque au soutien des intérêts généraux de
la Nation. Alors, ce ne sont pas des rouages qui
sont touchés (comme en 1936, en 1897, en 1806),
c'est la matière même que la Banque traite, la mon-
naie, cette monnaie dont François Simiand a dit que
son rôle « ce n'est pas seulement ni surtout celui
d'étalon des valeurs, de moyen des échanges;
c'est beaucoup plus, et à mesure et d'autant plus
que l'Économie progresse en complexité et en allon-
gement de ses processus, celui d'être le moyen d'an-
ticiper sur les valeurs futures, de réaliser d'avance
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et dès maintenant des valeurs encore non couvertes,

mais prévues à couvrir, par les biens qui seront
produits (1) ».

Si la Banque de France a pu franchir les étapes de
cette évolution, sans heurts intérieurs, sans préjudices
trop graves pour l'Économie, c'est qu'elle a été con-
stamment servi, depuis ses origines, par des hommes
tous également pénétrés de la grandeur de la mission
impartie à leur Maison. Leurs conceptions de cette
mission ne coïncident peut-être plus avec celle que
nous avons aujourd'hui du rôle d'une Banque Cen-
trale. Mais l'historien et le théoricien de l'Économie

doivent s'abstraire des passions partisanes, et s'ils
ne doivent jamais rien céler des faits qu'ils croient
exacts, pour juger ces faits, il leur faut se replacer, par
un effort de pensée, dans le milieu même et à l'époque
où ils eurent lieu. Nous ne doutons pas, quant à nous,
qu'aux instants même où ils plaçaient avec le plus de
force les intérêts privés de la Banque en opposition à
ceux de l'État, gouverneurs et régents n'aient eu le
sentiment d'accomplir un devoir.

On trouvera souvent dans ce livre des références pré-
cises aux travaux des économistes de la Faculté de

Droit de Paris et de l'École pratique des Hautes
Études de la Sorbonne. Ce faisant, nous n'avons pas
entendu seulement rehausser notre propre récit de
commentaires autorisés, de notations suggestives. Nous
avons voulu aussi et nous tenions à le dire rendre

un hommage public à ces maîtres, au moment même
où leur enseignement scientifique et humain est pris à
partie, injustement et parfois assez sottement dénigré

Si douze ans passés au service d'une banque pari-
sienne, où nous bénéficiions pourtant de la protection
paternelle d'un Directeur général dont le libéralisme
intellectuel n'a d'égal que la générosité du cœur, si
ces douze ans n'ont pas brisé en nous tout souci de
l'étude scientifique et de la recherche désintéressée,
tout ressort d'indépendance et de probité intellec-

(1) François SIMIAND, Les fluctuations économiques à longue
période el la crise mondiale, Paris, 1932, p. 113.
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tuelles, c'est à nos maîtres de la Faculté de Droit et
de la Sorbonne, et à seuls, que nous le devons. Ils
nous ont sauvé l'âme en même temps qu'ils nous enri-
chissaient l'esprit, nous formaient le jugement.

Nous ne pouvons les nommer tous, mais c'est à eux
tous que nous pensons en exprimant ici notre affec-
tueuse reconnaissance à trois d'entre eux qui eurent
une influence décisive sur l'orientation de notre pensée
et de notre vie Édouard Dolléans, Jean Lescure et
Gaëtan Pirou.
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CHAPITRE PREMIER

LA « BANQUE DE PARIS »

La Convention Nationale vouait au même mépris
et aux mêmes supplices les généraux trop ambi-
tieux et les financiers trop habiles. Une même char-
rette avait conduit à la guillotine, après le procès des
Dantonistes, le général Westermann, sabreur des
Vendéens, et les banquiers Frey. « Usuriers du com-
merce, vampires de l'État, les banquiers mettent
journellement à contribution les besoins de l'État,
la faiblesse des ministres et les malheurs publics;
ils s'enrichissent de la pauvreté du Trésor. et de
la détresse de la Nation », disait-on couramment (1).).

Un décret du 24 août 1793 avait ordonné la liqui-
dation de la Caisse d'Escompte, fondée en 1776, et
cette mesure avait été suivie de la condamnation à

mort de ses administrateurs, dont Lavoisier. Seuls
deux d'entre eux, Le Couteulx de Canteleu et son

cousin, Le Couteulx de la Noraye, grâce à la protec-
tion de Fouquier-Tinville, évitèrent l'échafaud.

La loi du 17 germinal an n, supprima les banques,
comme toute association de commerce. D'ailleurs,

la profession de banquier était devenu impraticable
depuis l'adoption de l'article 22 d'un décret du 8
novembre 1792 cet article faisait défense aux corps
administratifs et municipaux et aux particuliers ou
compagnies, de souscrire ni d'émettre aucun effet

(1) Léon JANROT, Financiers dans la tourmente révolution-
naire. « Banque », numéro d'août 1936, p. 313. Consulter
également Albert MATHIEZ, Autour de Danton, Paris 1927.
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au porteur, sous quelque titre ou dénomination que
ce soit, sous peine, pour les contrevenants, d'être
poursuivis et punis comme faux-monnayeurs.

Sous le Directoire, militaires et financiers pren-
nent leur revanche. Ils tiennent les leviers de com-

mande et désormais font la loi. Chacun les envie

et s'efforce de participer à leur puissance. « La
députation, écrit Barras (1), regardée jusqu'alors
comme un poste d'honneur, n'était plus recherchée
avec les sentiments qui avaient mené aux premières
assemblées. La députation était briguée aujourd'hui
comme une situation avantageuse, pour parvenir à
la fortune plutôt qu'à la gloire. A mesure que s'affai-
blissaient les idées morales de la Révolution, elles

faisaient place aux idées matérielles. On disait déjà
que le siècle était positif. »

Aussi, dès la formation du Directoire, à l'instiga-
tion d'anciens banquiers, nombreux à siéger au Con-
seil des Cinq-Cents, Eschassériaux, rapporteur de la
Commission des Finances de cette Assemblée, de-

manda-t-il l'abrogation de la loi du 17 germinal an
u. « Il convenait, selon lui, de favoriser l'établisse-
ment de banques libres, institutions qui, fondées par
des citoyens honnêtes, en même temps qu'elles se-
conderaient le gouvernement, serviraient à étendre
nos relations commerciales, à relever le crédit pu-
blic, à accroître les progrès du commerce, de l'agri-
culture et des arts, et deviendraient, en peu de
temps, comme en Angleterre et en Hollande, la
source de la prospérité nationale ». Acceptée par
les Cinq-Cents, la proposition d'Eschassériaux fut mo-
mentanément écartée par les Anciens qui compre-
naient encore d'anciens montagnards de la Convention.

Cependant, avec la complicité tacite des autorités,
des banques allaient se créer.

Le 29 juin 1796 (11 messidor an iv) fut ainsi fon-
dée à Paris, au capital de cinq millions de francs, la
Caisse des Comptes Courants. Elle s'installa, place

(1) BARRAS, Mémoires, t. II, p. 351.
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des Victoires dans l'ancien hôtel Massiac. Récamier

en était l'animateur. Cette Banque se considérait
comme la continuatrice de la Caisse d'Escompte à
laquelle certains de ses administrateurs avaient autre-
fois appartenu; elle faisait l'escompte des effets de
commerce portant trois signatures et ayant moins de
90 jours à courir; elle émettait des billets en cou-
pures de 500 et de 1.000 fr.

L'année suivante fut également constituée une Caisse
d'Escompte du Commerce, se proposant les mêmes
opérations que la Caisse des Comptes Courants. Son
capital nominal était élevé, 24 millions de francs,

mais sa gestion était peu avertie, car ses admi-
nistrateurs étaient des commerçants en quête de cré-
dit, non de véritables banquiers.

La province imita Paris. Rouen vit naître en 1798
(5 floréal an v) une Société générale du Commerce,
banque d'escompte et d'émission, qui prenait en
portefeuille des effets n'ayant que deux signatures
seulement et à 180 jours d'échéance.

Bonaparte, Le Couteulx et Perrégaux.

Les guerres de conquête du Directoire n'avaient
d'autre objet que de subvenir aux besoins du Trésor
Public et d'aider aux spéculations du haut personnel
gouvernemental. Les généraux étaient de véritables
agents recruteurs de la Trésorerie. Ils frappaient
d'amendes les villes conquises; ils dépouillaient les
provinces; ils confisquaient les bijoux, les économies,
les biens des vaincus auxquels ils prétendaient
imposer, avec la liberté, une frugalité spartiate. Le
plus habile et le plus énergique dans ces razzias
était le général Bonaparte. Il avait d'ailleurs reçu,
avec sa nomination au commandement de l'armée

d'Italie, l'ordre de lever de lourdes contributions dont
la moitié devait être versée dans les caisses publiques,
l'autre affectée à la solde et au ravitaillement des

troupes.
C'est vers cette époque que Bonaparte se lia avec

des banquiers, notamment avec Le Couteulx de Can-
teleu et Perrégaux.

2
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Jean-Barthélemy Le Couteulx, élu député de la
Seine le 28 vendémiaire an iv (20 octobre 1795),
était un homme influent qui, malgré la modération
de ses opinions, se prit d'amitié pour le jeune officier
montagnard, robespierriste. Le Couteulx avait été
banquier et échevin à Rouen, administrateur de la
Caisse d'Escompte, député du Tiers de Rouen
aux États Généraux. En 1792, la Banque de Saint-
Charles l'avait chargé de fournir au ministre d'Espagne
à Paris les fonds nécessaires au renvoi devant le

peuple du jugement de Louis XVI et à la corrup-
tion des principaux conventionnels, dont Chabot.
Il s'était acquitté avec intelligence et dévouement
de cette mission; mais il avait dû se cacher pendant
la Terreur. Membre du Conseil des Cinq-Cents, il pro-
fitait de son rang pour spéculer sur la vente des
forêts domaniales.

Jean-Frédéric Perrégaux, banquier d'origine suisse,
comme beaucoup de ses compatriotes (les Panchaud,
les Clavière, les Necker, les Verne) était venu tenter
sa chance à Paris à la fin de l'Ancien Régime et y
avait réussi. Au commencement de la Révolution,
alors que Clavière devenait ministre des finances
dans le cabinet girondin, Perrégaux afficha des idées
progressistes; il sut gagner la confiance des diri-
geants qui lui confièrent plusieurs missions financiè-
res délicates. Il trahit ensuite successivement Danton

et Robespierre, et quand il fit la connaissance de
Bonaparte on le suspectait d'être un agent de l'es-
pionnage anglais.

Le Couteulx et Perrégaux initièrent Bonaparte
aux. affaires. L'élève devint vite un maître. Il s'as-

socia en particulier avec la Compagnie Collot, Gail-
lard et Cte qui approvisionnait en vivres l'armée
d'Italie; et sa participation lui aurait rapporté
600.000 francs. Si l'on en croit le fournisseur Hamelin,
dont la femme était liée avec Joséphine, toutes deux
maîtresses de Barras, alors le protecteur de Bona-
parte, la confiscation des mines italiennes d'Idria rap-
porta un million au général et un million à Collot (1).

(1) Revue de Paris, numéro de novembre 1926
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En 1797, sans soulever la moindre protestation, le
journal Le Thé pouvait publier contre Bonaparte
une épigramme l'accusant d'être un fripon de finance.

En 1799, le Directoire, à court d'argent, voulut éta-
blir un impôt sur le capital avec création d'un
jury taxateur. Des mesures furent envisagées pour
faire rendre gorge aux spéculateurs sur fournitures
de guerre et sur les marchés civils de l'État.
Certains financiers étaient particulièrement menacés.

Inquiets de cette politique qui leur semblait un
retour aux pires mesures de la Terreur, les banquiers
envisagèrent de renverser le gouvernement, avec l'aide
des militaires. Le Couteulx et Perrégaux songèrent
aussitôt à Bonaparte qui guerroyait en Égypte. Ils
lui dépêchèrent un émissaire, le grec Bourbaki. Bour-
baki informa Bonaparte que deux millions de francs,
recueillis en prévision d'un coup d'État, étaient à sa
disposition. Désertant son armée, sans oser même
prévenir de son départ son chef d'état-major, Kléber,
Bonaparte revint à Paris.

Les Cinq-Cents se dépêchèrent d'élire comme pré-
sident Lucien Bonaparte. Depuis floréal (avril 1799),
Le Couteulx était lui-même président de l'adminis-
tration du département de la Seine. On acheta la
complicité de Lemercier, président du Conseil des
Anciens. Le général Marmont, gendre de Perré-
gaux et aide de camp de Bonaparte, rallia à la
cause des conjurés le général de Jubé, commandant
de la garde directoriale. Jubé retint prisonniers au

Luxembourg deux des Directeurs à la sûreté desquels
il était commis.

Nommé commandant des troupes de Paris, Bona-
parte emmena les deux assemblées parlementaires au
château de Saint-Cloud et, sous prétexte de sauver
la République, il l'étrangla.

Le 19 brumaire (11 novembre 1799) Bonaparte
devenait Premier Consul.



LA BANQUE DE FRANCE

SECTION I.

FONDATION DE LA BANQUE DE FRANCE

Les premiers actionnaires.

Le Coup d'État de Brumaire scella l'alliance de
Bonaparte et des banquiers. Le Premier Consul ne
chercha pas à éluder les obligations qui lui incom-
baient. Il nomma sénateurs (3 nivôse an vin, 24
décembre 1799) Perrégaux et Le Couteulx dont il
eut même un instant l'intention de faire un ministre

des finances; il mit au service de ses associés l'auto-
rité que lui conférait le consulat.

Dès 1796, en effet, Perrégaux et Le Couteulx
avaient conçu l'idée d'établir une banque d'escompte
et de circulation sur le modèle de l'ancienne Caisse

d'Escompte. L'opposition d'une partie de la presse
et notamment de Robert Lindet, à qui l'établis-
sement de pareille banque semblait aussi avantageuse
pour les actionnaires que funeste pour le pays, en
avait contrecarré la réalisation. La fondation de la

Caisse des Comptes Courants avait établi la valeur du
projet. L'heure paraissait venue de le reprendre.

Dès les premiers jours de janvier 1800 les statuts de
la banque furent dressés et des actions émises. Bona-
parte s'inscrivit en tête de la liste de souscription pour
30 actions. Ses frères Joseph et Jérôme, ses aides de
camp, Cambacérès, 2e Consul, et Lebrun, 3e Consul,
Barbé-Marbois, ministre du Trésor, Dubois, Préfet
de Police suivirent son exemple, si bien que l'on
peut considérer la liste des premiers actionnaires de la
Banque comme celle même des conjurés de Brumaire.

La banque fut baptisée Banque de France. On
rompit avec la tradition qui voulait que, depuis la
déconfiture de la Banque Royale de Law, aucun éta-
blissement de crédit ne prît en France le nom de
Banque. Le mot effrayait. On lui préférait celui de
Caisse. Et même lorsque le mot cc Caissene figurait
pas dans une raison sociale, l'usage forçait à l'adop-
ter ainsi désignait-on sous le nom de Caisse Jabach
le Comptoir Commercial, fondé presque en même
temps que la Banque de France et qui comme elle se
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proposait l'escompte du papier sur Paris et l'émission
de coupures. Ce Comptoir était en effet installé dans
l'ancien hôtel de Jabach, le banquier-collectionneur
du xviie siècle auquel on doit les premières collec-
tions du Musée du Louvre.

La dénomination de « Banque de France » n'était
cependant pas originale. C'était celle qu'avait ima-
ginée et donnée en 1608, un avocat au Parlement de
Paris, Pierre de Fontenu, à la banque de dépôts et
de prêts dont il avait soumis le plan au Conseil du Roi,
plan resté sans suites pratiques (1).).

Le capital de la Banque de France était de 30 mil-
lions de francs, répartis en actions nominatives de
1.000 francs chacune. Mais les fondateurs n'avaient

pu souscrire que 2 millions.
La Banque n'avait ni ressources, ni locaux, ni

personnel, ni clients. Elle n'était encore qu'une raison
sociale sur des prospectus. On commençait à se gausser
d'elle, et en particulier tous les hommes d'affaires en
relations avec le banquier Ouvrard.

Ouvrard avait rencontré Bonaparte dans les salons
de Mme Tallien, la fille du banquier Cabarrus. Il était
alors l'homme de confiance, l'agent financier des direc-
teurs, et le munitionnaire le mieux introduit dans
l'administration. Bonaparte, au contraire, était « de
tous ceux qui composaient la société de Mme Tallien,
le moins en évidence, le moins favorisé de la fortune ».
« J'étais loin de prévoir, avouait plus tard Ouvrard (2),
qu'il tiendrait dans ses mains les destinées du monde
et que son inimitié aurait une si funeste influence sur
ma vie. »

Par manque de confiance en Bonaparte, Ouvrard
s'était tenu à l'écart du complot de Brumaire. Il
tenait en piètre estime Perrégaux; il.le jugeait inca-
pable de fournir au nouveau gouvernement l'appui
financier indispensable. De fait, quelques jours après

(1) Fagnibz, Bulletin de la Société de l'histoire de Paris et
de l'Isle-de-France, 1895. Consulter également notre Banque
à travers les âges, tome I, Paris, 1936.

(2) G.-J. OUVRARD, Mémoires sur sa vie el ses diverses opéra-
tions financières, 2 vol. 2e édit., Paris, 1826. Voir aussi-
Arthur LÉvy, Un grand profileur de guerre, Paris, 1929.
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